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1) 林健一郎「証券業J W経団連月報Jl1981年4月号 72ベージ。[市場規槙t 株式の時価総額
と公社債現存額とで比較すると197忘年ころまでは，両者がl対1であったものが， 79年度末では
株式7却包円，公社債132~~円と 1 封 z に近づいた.J 同前72へ ジ。
2) 以下本稿では， [金融市場Jは総称として， [金融・証券市場」は長期金融市場とほぼ同義で使







































7) 前出『昭和58年度の公社債市場の動きについてj 1へ ジ。
8) 志村喜一「転換期の経狩」有沢広巳監修『証券百年史11978年， 377ベー ジ。




























52 (444) 描 135巻第5.6号
第 h裏 内外市場に加ける社債発行額
(単位億円!克〕
一一一一~I 1981 1982 1983 
普 通 社債 12，69日 10，475 6，830 
国 〈九電力債〕 9，310 6，980 5，360 
〔 般事業債〉 3，380 3，495 1，470 
転 換 社 債 5，26日 4，175 8，610 
内 新株引受権付社債
200 470 170 
言十 ω 18，150 (61.9) % 15，120 (52.4)劣 15，610 (44.9)% 
海 普 通 社 債 491 6，812 4，039 
転 換社債 10，247 6，275 11，914 
新株引受権付社債 443 658 3.231 
タト 言十 但) 1¥，181 (38.1) % 13，745 (47.6)% 19，184 (55.1)% 










































































者日 銀 13行 28，200憶円 42.53証
長 信 銀 3行 11，200 16.9 
信託轟行 7行 9.200 13.9 
主也 銀 10fT 10，200 15.4 
農林中央金庫 7，500 11.3 











































































































666l，96752 6 6I，967526--6L，96752616，O6856 8 
67 1 7，口94 1 - 1 7，094 1 - 1 7，094 1 6，110 
68 1 4，621 1 - 1 4，621 1 - 1 4，621 1 4，375 
69 1 4，126 1 4，126 1 - 1 4.126 1 3.826 
70 1 3，472 1 - 1 3，472 1 - 1 3，472 1 3，172 
71 1 11，871 1 - 1 11，871 1 - 1 11.871 1 9.172 
72 1 19，500 1 - 1 19，500 1 - 1 19，500 1 17，OC日
73 1 17，662 1 - 1 17，662 1 5，958 1 23，620 1 14，722 i 584 
74 1 21，600 1 - 1 21.600 1 6.358 1 27，958 1 17，400 1 228 
75 1 31，900 1 20，905! 52，805 1 4，156 1 56，961 1 44，405 1 24 
76 1 37，250 1 34，732 1 71，982 1 3，712 1 75，694 1 61，844 1 26 
71 50，280 削羽田012 I 3四回間出612 1 18 
初|即00 1 43叫 1師 740 1 6問問問6 1 93，叩 却
79 i 71，330 I 63，390 1 134，720 1 - 1 134，7;ぷ) 1 97，720 
80 1 69，550 l' 72，152 1 141，702 1 2.903 I 144.605 1 84.702 
81 1 70，399 1 58，600 1 128，999 1 8，952 1 137，951 1 55，192 
82 1 70.360 I 70，087 1 140，447 1 32，727 I 173.175 1 73.797 1 1，000 
83見込 63，650 1 69，800 1 137，900 1 45，146 1 183，046 1 60，210 1 1，000 










公募入札 民間消化分合計 資金運用部引受 日本銀行
新規模i借換債 新規模l借換債 新規債|佑換債 新規制借換債








14，722 584 2，940 5，374 
17.400 228 4，200 I 883 5，247 
44，405 24 8，4日0 240 3，891 
61，844 26 10，138 294 3，392 
85，612 18 10，000 3日3 2，8日7
叩 103，740 20 3，000 293 6，013 
10，359 108，079 26，641 
17，316 102，018 39，684 2，903 
4，205 84，759 4，401 44，240 2，334 2，217 
22，日)9 8，679 103，447 12，151 37，000 4，954 15，618 
30，350 12，769 100，90日 23，769 37，000 2，000 19，377 

























23) 池上惇『管理経済論.111984年， 170ベー ジ。先駆的業績としては.R. W. Gold Srnith. [j" F問問
ciallntermediaries四 theAmeric叩 Economys問 ce，Ji1958年がある。
今日の日本白部門別金融資産動向の分析については， 日本証空会陸済研究所『厚抹160年代半ばの
証券市場および証券業j1983年を参照。
剖〉 志村嘉 「国債の累積と金J融市場の変化J~佳情セミ ;--d] 198':年 3 月~-， 16ベ ジ。




















































































































37.0 14.5 0.0 17.2 27，514 
45.3 12.9 0.0 16.3 38，845 
49.0 11.2 。。 14自 50，123 
47.0 10，3 0.1 15，5 60，751 
43，2 9，7 0，3 18，6 88，154 
38，4 0.0 10，3 0.7 21.9 9.0 112，567 
43，2 0.0 6.2 0.3 21.3 9.6 153，995 
45.6 0.2 6.0 0，3 18.4 100 227，RR2 
48，2 0，3 5，6 0.2 16.2 10.7 378，745 
41.4 0，1 5，7 0.2 11.9 22，1 556，986 
41.7 0.2 5，2 0.1 72 24.0 713，996 
34，8 0.8 6.0 0，2 4，6 19，0 1，336，764 
28.1 1.5 4，8 0.3 2，7 12.2 1，966，463 
20.8 0，9 2，8 0.2 2.5 10.1 2，227，315 
17，9 0，6 2，1 0.1 2.0 8.2 2，810，114 
14，2 0，5 2，7 0.1 1.5 5.5 2，975，275 
10.2 0，5 2.3 0.1 1.1 6，0 3，328，889 
8，3 0.5 1.8 0，2 0.5 5，2 4，161，910 
債|地方債日示 ~~II "，:{!f I~l*a{gl時 l踏 l
1，4 8.6 6，1 
5，0 3，7 
4.5 R.5 2.8 
4，6 4，6 2.0 
4.6 3.2 2，7 
2.4 2.4 3.7 
3，2 1，3 4.5 
4.5 1.8 2.3 
4.4 2.0 1，8 
2，2 1.6 2，5 
4.5 3.5 4.5 
16.5 3，8 6，5 
35.4 3.7 5，2 
50.1 3.2 4，9 
58，5 2.4 4.2 
64.3 2，3 4，9 
62.9 2，5 5.5 


































み芭版 ディー リングも実施されているも 2二では，引受け γ ェアと資金量シェアのアンバラン
スを問題にする必要はあるまい。本音ベースでは，都銀も引受けシェアを引き下げることにはむ
しろ反対なのではなかろうか」前出『金融同政事情J29-30へ-';u 
66 (458) 第135巻第5.6号
証債を購入可能となった〉及び84年6月の銀行のディーリング開始を契機に，
銀行と証券会社の相互浸透が強主り，相互関係の再編を余儀なくさせているこ
とである。
このように， 70年代後半からの金融市場は，赤字国債の累積化過程に規定つ
けられ，本格的な赤字国債の償還・借換えを行なわざるをえない85年度以降へ
の，資本の運動形態においても，行政諸政策においてもその移行期として位置
づけることができる。
以上のように，今 Hの金融市場の諸特徴・諸傾向は，財政危機と赤字国債の
累積下における資本蓄積の新しい運動形態によって規定されており，現実資本
と擬制資本の蓄積における相互関係，とりわけ，前者の停滞を後者で補完しな
ければ蓄積衝動を満たしえない現代の諸資本の運動を反映しているといえよう。
従って，現代の擬制資木の蓄積を支えるのが，財政・資金運用部及び日銀を
担い手とする国家機関内部の，国債を媒介I-Lた国家資令の湾動であるとすれ
ば，赤字国債の累積は単なる財政上の帰結ではなくて，現代の資本蓄積におけ
る構造的な要因の現われでもある。かかる要因からも，赤字国債の継続的な累
積は避けることのできない傾向となるであろう。
では，本格化する赤字国債の償還・借換えに対して，いかに政策対応しよう
としているのであろうか。
(未完)
(1984年B月脱稿〉
